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【核心观点】

油价继续承压，近半对俄制裁风险溢价已回吐。此番下跌主因对俄制裁引发的供应担忧退潮，俄能源仍获

多国认可，印度也拟通过小型供应商续购打折俄油；同时欧佩克+12月或小幅增产，叠加国际能源署指出制

裁提价影响有限，市场看空情绪升温。短期看，API数据显示美原油汽柴油大幅降库，叠加美联储议息会

议、中美领导人会晤或提振情绪，油价或有波动；但中长期供应过剩压力难改，油价反弹后承压下行仍是

大概率，需警惕高波动风险。

【交易策略】

1.单边：建议暂时观望，逢高空。

2.套利：空月差择机止盈，短期观望。

3.期权：观望。

原油内外盘套利

美国汽油周度库存季节性

source：同花顺,南华研究
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美国商业原油周度库存（不含战略储备）季节性

source：同花顺,南华研究
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跟踪指标 单位 2025-10-31 2025-10-24 2025-10-17 2025-10-01 周涨幅 月涨幅

套利指标

Brent M+2 美元/桶 63.94 65.20 61.10 65.00 -1.93% -1.6%

SC M+3 元/桶 460.90 459.70 446.00 482.90 0.26% -4.6%

SC M+3 理论价 元/桶 503.01 489.84 484.13 523.58 2.69% -3.93%

SC理论到岸利润 元/桶 -43.11 -42.34 -38.63 -26.55 1.8% 62.4%

SC M+3盘面偏离程度 元/桶 -8.57% -8.64% -7.98% -5.15% -0.81% 66.41%

Brent Dubai EFS M+2 美元/桶 0.51 0.04 0.31 0.81 1175.00% -37%

中东原油出口至中国运费 美元/桶 2.73 2.57 2.66 2.64 6.1% 3.41%

美元兑离岸人民币 - 7.09 7.13 7.12 7.14 -0.52% -0.75%

SC M+3-Brent M+2价差 美元/桶 0.67 -0.77 1.78 1.87 -187.50% -64.01%

SC M+3-Brent M+2理论价差 美元/桶 6.63 6.50 6.27 6.37 2.06% 4.17%

价差指标 SC-Brent连1价差 美元/桶 0.25 -2.27 1.12 1.46 -111.01% -82.83%

SC-WTI连1价差 美元/桶 4.70 1.93 4.72 5.39 143.62% -12.74%
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【逻辑梳理】

1.核心事件博弈主导短期方向

短期行情的核心矛盾聚焦于两大关键事件落地与预期差。一是OPEC+11月2日视频会议，市场普遍预期将延

续小幅增产节奏，计划12月连续第三个月增产13.7万桶/日，以分阶段恢复此前暂停的166万桶/日产能，核

心诉求是夺回被美国页岩油抢占的市场份额，且沙特王储后续访美的政治考量进一步强化增产合理性；二

是中美APEC会晤后的经贸关系动向，虽短期情绪支撑有限，但若达成实质性合作突破，将直接提振原油需

求预期，反之则可能引发情绪退潮。两大事件的结果落地将打破当前震荡格局，成为短期方向切换的关键

触发器。

2.供需边际松紧切换加剧波动

供应端呈现“制裁扰动+可控增产”的双重特征：美国对俄Rosneft、Lukoil实施二级制裁，冻结其在美资

产并禁止第三方交易，导致印度等主要买家计划削减俄油进口，短期冲击全球约220万桶/日的供应结构，

推升现货市场紧张情绪；但OPEC+可控增产节奏与利比亚供应复苏（10月产量增至114万桶/日，为7月以来

最高）形成对冲，避免供应端过度收紧。需求端则依赖库存边际变化，美国EIA原油库存此前出现近两月最

大降幅（减少690万桶），炼厂开工率回升带动短期需求改善，但全球经济偏弱背景下终端消费韧性不足，

供需边际平衡的快速切换导致油价震荡加剧。

3.情绪与资金面放大短期弹性

市场情绪受地缘风险与波动率共振驱动：美国对俄制裁升级引发的地缘溢价，推动布伦特原油一度单日涨

幅达5.7%，同时CBOE原油波动率指数（OVX）近期波动显著，期权市场隐含波动率飙升至56%，反映市场对

短期波动的强烈预期；资金面同步跟进，CFTC数据显示WTI原油投机净多头头寸显著增加，表明机构对短期

反弹形成一致预期，但持仓集中度过高也意味着一旦事件不及预期，可能引发快速平仓回调。叠加投资者

对政策与地缘的观望情绪，短期资金博弈进一步放大了油价在60-65美元区间的震荡弹性。

【相关资讯】

1. EIA天然气报告：截至10月24日当周，美国天然气库存总量为38820亿立方英尺，较此前一周增加740亿

立方英尺，较去年同期增加290亿立方英尺，同比增幅0.8%，同时较5年均值高1710亿立方英尺，增幅

4.6%。

SC-Dubai连1价差 美元/桶 0.24 -2.99 1.29 0.80 -108.03% -69.9%

Brent-WTI价差连1 美元/桶 4.45 4.20 3.60 4.65 5.95% -4.30%

source：彭博,南华研究,同花顺

原油内外盘理论价差

source：彭博,同花顺,南华研究

美元/桶 SC原油M+3理论价-Brent M+2价差
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2. 美国总统特朗普：可能达成一项规模非常庞大的协议，涉及从阿拉斯加购买石油和天然气。

3.新加坡企业发展局（ESG）：截至10月29日当周，新加坡燃料油库存上涨175.4万桶，达到2478.1万桶的

两周高点。

全球原油盘面价格及价差变动
2025-10-31 2025-10-30 2025-10-24 日度涨跌 周度涨跌

布伦特原油M+2 64.65 65 65.94 -0.35 -1.29

WTI原油M+2 59.79 60.2 60.96 -0.41 -1.17

SC原油M+2 462.6 461.3 465.7 1.3 -3.1

迪拜原油M+2 64.69 64.41 65.67 0.28 -0.98

阿曼原油M+2 67.29 66.03 69.14 1.26 -1.85

穆尔班原油M+2 66.51 66.46 69.05 0.05 -2.54

EFS价差M+2 0.31 0.51 0.32 -0.2 -0.01

布伦特月差（M+2-M+3） 0.63 0.6 0.29 0.03 0.34

阿曼月差（M+2-M-3） 1.02 1.08 0.29 -0.06 0.73

迪拜月差（M+1-M+2） 0.86 0.81 0.17 0.05 0.69

SC月差（M+1-M+2） 1.2 -0.6 -1.7 1.8 2.9

SC-迪拜（M+2） 0.9308 0.3192 0.2617 0.6116 0.6691

SC-阿曼（M+2） -1.5492 -1.1708 -1.0983 -0.3784 -0.4509

source：彭博,同花顺,南华研究

布伦特原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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WTI原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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SC原油主力收盘价季节性

source：同花顺,南华研究
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阿曼原油期货价格连1季节性

source：彭博,南华研究
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布伦特原油月差（01-03）季节性

source：彭博,南华研究
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WTI原油月差（01-03）季节性

source：彭博,南华研究
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美国汽油对WTI原油裂解连1季节性

source：彭博,南华研究
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欧洲柴油对布伦特原油裂解连1季节性

source：彭博,南华研究
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美国原油产量当周值季节性

source：同花顺,南华研究
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美国炼厂周度开工率季节性

source：同花顺,南华研究
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美国商业原油周度库存（不含战略储备）季节性

source：同花顺,南华研究
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美国库欣原油周度库存季节性

source：同花顺,南华研究
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美国经济、成品油裂解和油价

source：彭博,南华研究,同花顺

美元/桶 美元/桶
花旗美国经济意外指数 美国成品油321裂解 M1(右轴)

现货价：WTI原油(右2轴)
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全球不同区域成品油裂解

source：彭博,南华研究
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原油波动率和VIX

source：wind,南华研究,彭博

美国原油ETF隐含波动率 标准普尔500波动率指数（VIX）(右轴)
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source：彭博,南华研究

手 CFTC：美原油非商业多头持仓 CFTC：美原油非商业空头持仓
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